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业绩高速增长，提防金价波动风险 

 事件  

公司公告，上半年营业总收入和利润总额分别达到116.78 亿元和4.89 亿元，同比增长50.32％和81.53％。归属

于母公司净利润为2.82亿元。同比增幅达到129.65%。 

 点评  

公司中期实现基本和摊薄每股收益0.84元，其中一、二季度分别贡献0.42元。如果按照当前43593.15万股，折合

每股收益为0.64元。中报收入和利润总额高于我们之前收入100亿元，以及利润总额4亿元的预期，差异的主要原

因是： 

金银首饰销售超预期，行业景气度高涨：主要系公司下属子公司上海老凤祥有限公司进行的金银首饰销售上升导

致收入增加。金银首饰类收入上半年销售额达到87.24亿元，实现去年全年收入的62%。金银珠宝类收入占比达到

营业总收入中的80%，这部分产品营业收入同比增长56.34%，远超过了统计局公布的1-6月金银珠宝零售累计总

额同比增速49.6%，主要是得益于老凤祥已经完成全国销售网点布局，并且占据了相对的品牌优势。我们认为珠

宝首饰行业1）随着国民生活水平的提高和消费不断升级，2）黄金的特有属性及中国人消费习惯，未来一段时间

仍将保持较快的发展势头，我们维持对公司全年经营业绩的乐观判断。 

分季度来看，一季度收入同比增幅100%，二季度增长为50.5%。这符合行业一、四季度为旺季，二三为淡季的销

售规律。 

公司向产业链延伸的重组提升了盈利能力：从中报我们看到，公司注入资产2011 年1-6月份实现的归属于母公司
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的净利润已完成全年承诺目标的83.99％，达到8,382.08 万元。1)中报显示，投资收益比上年增加1,070万元，增

加比例为734.49%，增加原因为主要系公司按重组约定下属子公司上海老凤祥有限公司2009 年度7-12 月产生的

利润由上市公司享受所致。2）工艺美术的收购资产也值得关注, 一方面可以利用工美已有的设计人才加大非标准

化、高毛利率产品的投入，提升产品的综合毛利率水平；而且工美旗下的拍卖行，这个可以实现高库存、高价值

产品的适时变现流通，而其拥有的典当行业务，还可以通过收储新四类稀缺性的原料资源，从而为新四类的转型

奠定基础，进一步提升公司的盈利能力。 

毛利率微幅提升，期间费用率下降：上半年公司综合毛利率达到8.29%，同比提高了0.77个百分点。而公司在积

极扩张战略下，由于公司管理能力的进一步提升，期间费用率下降了0.21个百分点。但是值得注意的是，公司的

财务费用比上年同期增加4,290万元，增加比例为91.00%，增加原因主要系下属子公司上海老凤祥有限公司的利

息支出、银行手续费增加所致。我们分析，这里面除了利率因素，公司的短期借款增加了6亿元左右，主要是出于

对供货会，众多门店库存以及战略储备考虑，公司有大量的黄金采购需求，而这部分对公司资金占用量不可小觑。 

当前公司面临的最大的风险是原材料暴涨和暴跌。我们认为，公司包括远期业务、黄金T+D 业务在内的黄金交易

每年基本能够对冲一定的风险。 

风险及不确定性因素：①金价大幅波动；②快速扩张中资金、成本、管理压力 

盈利预测及投资评级：我们认为，行业龙头老凤祥依托自身品牌优势，在行业持续景气情况下，未来通过全国性

的布点将继续快速成长，我们调高每股收益8%，预计11-13年分别为1.06、1.54和2.04元，对应的动态PE为32、

22和17倍。给予“增持”评级。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2010/12/31 2011/12/31 2012/12/31 2013/12/31 会计年度 2010/12/31 2011/12/31 2012/12/31 2013/12/31

流动资产 4,532 4,907 5,818 7,539 营业收入 14,311 20,751 26,768 33,461

  现金 903 1,138 1,338 1,673 营业成本 13,021 18,842 24,225 30,215

  应收账款 210 383 331 625 营业税金及附加 104 145 161 201

  其他应收款 14 19 27 30 营业费用 333 436 535 669

  预付款项 125 188 242 302 管理费用 229 332 428 535

  存货 3,201 3,140 3,845 4,873 财务费用 102 136 149 152

  其他流动资产 80 39 34 35 资产减值损失 9 3 3 4

非流动资产 951 1,142 1,221 1,966 公允价值变动净收益 22 10 11 12

  长期股权投资 10 10 10 10 投资净收益 4 6 8 10

  固定资产 345 459 604 729 汇兑净收益 0 0 0 0

  无形资产 98 104 110 116 营业利润 540 873 1,286 1,706

  其他非流动资产 499 569 497 1,110 营业外净收支 23 24 24 24

资产总计 5,483 6,049 7,039 9,505 利润总额 563 897 1,310 1,730

流动负债 3,304 3,189 3,290 4,435 所得税 136 224 327 433

  短期借款 1,512 919 867 1,296 未确认的投资损失 0 0 0 0

  应付账款 732 861 1,031 1,327 净利润 427 673 982 1,298

  其他流动负债 1,060 1,409 1,393 1,812 少数股东损益 135 212 310 409

非流动负债 293 301 251 318 归属母公司净利润 292 461 673 889

  长期借款 201 201 201 201 EBITDA 688 1,061 1,503 1,941

  其他非流动负债 92 100 50 117 EPS（元） 0.87 1.06 1.54 2.04

负债合计 3,597 3,489 3,541 4,752

 少数股东权益 230 443 752 1,161 主要财务比率

  股本 335 436 436 436 会计年度 2010/12/31 2011/12/31 2012/12/31 2013/12/31

  资本公积 692 591 591 591 成长能力

  留存收益 629 1,090 1,719 2,564 营业收入 31.9% 45.0% 29.0% 25.0%

归属母公司股东权益 1,656 2,117 2,746 3,591 营业利润 85.2% 61.6% 47.2% 32.7%

负债和股东权益 5,483 6,049 7,039 9,505 归属于母公司净利润 125.1% 57.7% 45.9% 32.1%

盈利能力

现金流量表 毛利率(%) 9.0% 9.2% 9.5% 9.7%

会计年度 2010/12/31 2011/12/31 2012/12/31 2013/12/31 净利率(%) 2.0% 2.2% 2.5% 2.7%

经营活动现金流 -207 1,191 573 977 ROE(%) 17.6% 21.8% 24.5% 24.7%

  净利润 427 673 982 1,298 ROIC(%) 20.8% 35.6% 37.6% 39.1%

  折旧摊销 46 52 68 83 偿债能力

  财务费用 102 136 149 152 资产负债率(%) 65.6% 57.7% 50.3% 50.0%

  投资损失 -4 -6 -8 -10 流动比率 1.37 1.54 1.77 1.70

营运资金变动 -755 319 -580 -624 883,152 速动比率 0.40 0.55 0.60 0.60

  其他经营现金流 -22 18 -39 79 营运能力

投资活动现金流 -139 -188 -117 -864 总资产周转率 3.13 3.60 4.09 4.05

  资本支出 166 136 186 186 净资产周转率 10.85 11.00 11.01 10.56

  长期投资 -135 86 -78 667 每股指标（元）

  其他投资现金流 -108 34 -9 -11 EPS 0.87 1.06 1.54 2.04

筹资活动现金流 409 -869 -155 222 每股净资产 4.94 4.86 6.30 8.24

  短期借款 384 -593 -52 429 每股经营现金流 -0.62 2.73 1.31 2.24

  长期借款 201 0 0 0 估值比率

  普通股增加 58 101 0 0 P/E 39.98 32.95 22.58 17.09

  资本公积增加 367 -101 0 0 P/B 7.05 7.17 5.53 4.23

  其他筹资现金流 -601 -276 -104 -208 P/S 0.82 0.73 0.57 0.45

现金净增加额 62 134 301 335 677,948 EV/EBITDA 17.82 11.55 8.16 6.32

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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